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 چكیده

های تعاملی با ذینفعان توسط گردد، که استراتژیاعتماد در بازار سرمایه، زمانی به شکل پویا تبدیل به ارزش می

ها که در بین شرکتکاستن از عدم تقارن اطلاعاتی موجـود ها برای بلندمدت مدون گردد تا بر مبنای شرکت

های به سطح انتظارات از این بازار که تحت نظارت تبدیل به اپیدمی )نهادینه شدن( شده است، پاسخ مسئولانه تری

نهادهای مربوط قرار دارد، ارائه شود. با انعکاس اخبار و اطلاعات دارای محتوا در بازه زمانی به موقع و توام با بیان 
ی همچون هایها با ذینفعان در قالب تئوریهای تعاملی بین شرکتتوان انتظار داشت کارکردها و قابلیتصادقانه، می

گیری مجدد انتظارات در این بازار اشاره دارد، تقویت شود و سطح رضایت از نظریه پیگمالیون که اشاره به شکل

 ریتاث یبررسسرمایه گذاری در این بازار به دلیل ریسک کمتر و بازده بیشتر، افزایش یابد. هدف این پژوهش 

باشد. در این می ونیگمالیپ هیبراساس نظر نفعانیبا ذ یاملتع تِیبر توسعه قابل یمال یگزارشگر یاطلاعات یمحتوا

پژوهش به منطور سنجش محتوای اطلاعاتی گزارشگری مالی از دو معیار به موقع بودن و بیان صادقانه استفاده 

شده و جهت سنجش توسعه قابلیتِ تعاملی با ذینفعان از تحلیل فراترکیب و دلفی براساس تدوین مقیاس لیکرت 

 ۱۳۹۸شرکت در سال  ۱۴۲های پژوهش برای  جمع آوری دادهای استفاده گردیده است. پرسشنامه جهت گزینه ۵

پرسشنامه با مشارکت مدیران شرکت بورس اوراق بهادار تهران، برگشت شد. به منظور  ۱۰۵ارسال که از این تعداد، 

برازش و آزمون فرضیه پژوهش، از تحلیل حداقل مربعات جزئی استفاده شد. نتایج پس از برازش مطلوبیت مدل 

د، محتوای اطلاعاتی گزارشگری مالی تاثیر مثبت و معناداری در توسعه قابلیتِ تعاملی با ذینفعان دارد. در نشان دا

های محتوایی در افشای گزارشگری مالی، ی این واقعیت است که با ارتقای سطح قابلیتواقع این نتیجه بیان کننده

د و این موضوع در راستای نظریه پیگمالیون قابل توان انتظار داشت تا سطح تعاملات با ذینفعان تقویت شومی

 .باشدتعمیم به سطح بازار سرمایه می

 .های تعاملی با ذینفعان، نظریه پیگمالیونمحتوای اطلاعاتی در گزارشگری مالی، قابلیت های كلیدی:واژه

 ۲6/۰۳/۹۹تاریخ پذیرش:        ۱6/۱۲/۹۸تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

ها را شرکتی آت یو بازده سکیدارند تا بتوانند ر ازینگر نندهیآ گیری به اطلاعاتتصمیم یگذاران براهیسرما

در خصوص  تیریهای مدبینیپیش ها، بهشرکت یبه اطلاعات نهان یدسترساما باتوجه به عدم ند؛یبینی نماپیش

 نبوده که موجب نهیها بهآن ماتیها، تصمگزارش نیوجود خطا در ا لیبه دل نی. همچنندینمامی سود و فروش اتکا

های ظرفیت تیرود تقومی انتظار(. ۱۳۹۸)کفاش پور و همکاران،  شودها میو کاهش ارزش شرکت سکیر شیافزا

بازار  تیشفاف ضمن ارتقای سطح ،های اطلاعاتیمبتنی بر واقعیت در بازار یلیتحلی فضا جادیو ا تعاملی با ذینفعان

به دلیل شرکت  کیستماتیرسیغ سکیر گیری،تصمیمهای ندیبهبود فرآ در عین حال با گذارانهیسرما یآگاه و

های تعاملی (. از طرف دیگر توسعه قابلیت۲۰۰۸، ۱)لاپلوم و همکاران ابدی کاهشافزایش سطح اعتماد به شرکت، 

شود، چراکه افشای اطلاعات در قالب ها منجر میبه پویایی بیشتر در محتوای اطلاعاتی در گزارشگری مالی شرکت

شود تا ذینفعان به باشد و باعث میگیری در سطح بازار سرمایه تاثیر گذار میی بر روی تصمیمگزارشگری مال

(. به عبارت بهتر وجود ۱۳۹۷ی، آقائ ی ولیخلگیری، با ریسک کمتر و بازده بیشتر مواجه باشند )هنگام تصمیم

اطلاعاتی افزایش یابد و باعث  های محتوایرویکردهای تعاملی بین شرکت با ذینفعان باعث خواهد شد تا ظرفیت
(. در واقع ۱۳۹۸گیری ذینفعان گردد )نوروش و همکاران، های مالی برای تصمیمارتقای سطح ارزش در صورت

اتکاترند و  قابل گذارانسرمایه ریگیمالی برای تصمیمهای باشد، صورت شتریهرچه ارزش مربوط بودن اطلاعات ب

 کندمی جادیا تریقوی بازده سهام ارتباط جهت کاهش ریسک و افزایش متیمالی و قهای اقلام صورت نیب

تواند به ارتقای قابلیتِ می یمال یگزارشگر یاطلاعات یمحتوا(. اما از منظر تئوریک چطور ۲۰۱۹، ۲)سیمرِوث

الیون و بر توان از منظر نظریه پیگمتعاملی با ذینفعان در بازار سرمایه منجر شود؟ برای پاسخ به این سوال می

سلسله  اشاره به یک (۴)کامیابی فراخود ۳پیگمالیون مبنای وجود انتظارات مثبت در سطح بازار پاسخ ارائه نمود. اثر

تواند از طریق ارتقای ها به منظور حداکثرسازی ثروت سهامداران دارد که میاز انتظارات و باورهای جامعه از شرکت

یجاد انتظارات مثبت در بازار سرمایه منجر شود و باعث گردد تا شکل سطح محتوای اطلاعاتی افشا شده به ا

(. برعکس اگر محتوای اطلاعاتی ۲۰۱۹، ۵های تعاملی با ذینفعان شکل بگیرد )ون و یانگتری از قابلیتمنسجم

مل با گذاران در تعاشود تا ادراک سرمایهافشاء شده پایین باشد، وجود جومنفی در سطح بازار سرمایه باعث می

اعتمادی شکل گرفته باشد، در این صورت تعاملی بین شرکت با ذینفعان به دلیل وجود شرکت مبتنی بر بی

دهد گذاری شرکت، قابلیت خود را در سطح بازار رقابتی از دست میهای منفی نسبت به عملکردهای سرمایهنگرش

(. باید توجه داشت از آنجاییکه ۲۰۱۷، 6همکارانشود تا جایگاه رقابتی شرکت تقلیل یابد )پیتالسِ و و باعث می
باشد، ها به عنوان مبنای برای انعکاس عملکردهای آنان میی شرکتهای افشا شدههای مالی و گزارشصورت

گذاران، سطحی از تعاملات تعمیم یافته تواند با تقویت محتوا و توسعه زبان مشترک در بین سهامداران و سرمایهمی

 
1 Laplume et al 
2 Siemroth 
3 Pygmalion Effect 
4 Self-fulfilling prophecy 
5 Wan & Yang 
6 Petalas et al 
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ه به کل بازار را به منصه ظهور برساند تا براساس آن سطح انتظارات و نگرش ذینفعان به صورت و تسری یافت

های ها و پروژهتری شکل گیرد و باعث گردد تا شرکت از طریق پشتوانه حمایتی سهامداران، طرحمثبت

گذاری در بازار سرمایه هتوان کتمان کرد که وجود جومنفی برای سرمایگذاری خود را توسعه دهد. اما نمیسرمایه
های های فناوری اطلاعات، بانکگذاران همچون سیستمهای تعاملی با سهامداران و سرمایهو عدم توسعه زیرساخت

اعتمادی شکل اطلاعاتی پویا و به روز شده و ...، باعث شده است تا انتظارات ذینفعان به شکل باورهایی از جنس بی

سازمان بورس اوراق بهادار با راه اندازی درگاه تخصصی »دارا« سعی بر  ۱۳۹۸سال  گرفته شود. هرچند از ابتدای

گذاران بود، اما به دلیل مشکلاتی همچون تاخیر در اطلاعات و تری با سهامداران و سرمایهایجاد شکل تعامل یافته

گذاران از این درگاه ها و به خصوص عدم تبلیغ مناسب برای ارتقای سطح آگاهی سرمایهاخبار عملکردی شرکت

های یکی از راه حلهای مثبت ایجاد نماید. گیری نگرشتخصصی، نتوانسته است نقش مهم و تاثیرگذاری در شکل

 مالی میانهای مالی بالاتر است. ارائه صورتو محتوای اطلاعاتی محیطی با شفافیت  افزایش جذابیت بازار، ایجاد

ود بازار سرمایه منجر ش تواند به شفافیت بیشترشود، میاطلاعات انجام می ترای که با هدف گزارشگری بهنگامدوره

محیا گذاران مالی، از جمله سرمایههای کنندگان گزارش استفادهرا برای تر گیری مطلوبتصمیم هو ضمن اینک

 در واقعموقع گزارشگری مالی کمک نماید. تر و بههای بیان صادقانهتواند به ایجاد قابلیتنماید، در عین حال می

با  گذارانمیان سرمایه ۱از عدم تقارن اطلاعاتی خواهد شدگزارشگری سبب تر در ارائه محتوای اطلاعاتی با کیفت

 محتوای اطلاعاتی در گزارشگری مالی باتوجه به اینکهه پیگمالیون، شرکت کاسته شود. براین اساس با اتکا به نظری

های مثبتی که در بازار سرمایه شود و براساس نگرشهای مالی تلقی میی صورتهای کیفی در ارائهجمله ویژگیاز 
د، چراکه اولا های تعاملی و دو طرفه بین سهامداران با شرکت منجر شوتواند به ایجاد قابلیتنماید، میایجاد می

گرایانه شرکت ایجاد خواهد شد و در عین تری توام با اعتماد در سهامداران نسبت به عملکردهای واقعدرک منسجم

گذاری را ایجاد نماید. لذا با اتکا به ماده سرمایه کیفیت گزارشگری مالی و کارآییتواند رابطه منطقی حال نیز می

ادار  مبنی بر افشای اطلاعات با کیفیت و دارای محتوای اطلاعاتی، کلیه دستورالعمل سازمان بورس اوراق به ۷

ای افشا نمایند تا های مالی را به صورت سالانه و میان دورهها و گزارشها موظف هستند تا انواع صورتشرکت

براین اساس های مورد سرمایه داشته باشند. های شرکتتری از واقعیتگذاران درک منسجمسهامداران و سرمایه

از طریق آزمون  نفعانیذ یتعامل تِیتوسعه قابل با یمال یگزارشگر یاطلاعات یمحتواهدف این پژوهش بررسی 

 باشد.می ونیگمالیپ هینظر

 

 مبانی نظری

 محتوای اطلاعاتی در گزارشگری مالی

های سهامداران و گیریاطلاعات مالی به عنوان یکی از عناصر مهم بازار سرمایه است که اساس تصمیم

شود. محتوای گیری محسوب مینماید و به عنوان مبنایی برای ارزیابی ارزش در تصمیمگذاران را بنا میسرمایه

تواند کاهش ران با شرکت دارد که میاطلاعات در گزارشگری مالی اشاره به سطحی از ادراک منسجم بین سهامدا

 
1 Information Asymmetry 
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 (. به عبارت دیگر۲۰۱۹، ۱های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی را به همراه داشته باشد )دراکی و همکارانهزینه

 در فعال در بورس اوراق بهادار ارانگذسرمایه ژهیو و به هیعرصة بازار سرما گرانیباز گیریتصمیم نکهیباتوجه به ا

 دارای محتوا و بار معنایی جهت اطلاعاتِ وجودبر آن حاکم است،  نانیشود که عدم اطممیانجام  طییمح
های (. ابعاد مختلف از نظر ارتقای محتوا در صورت۱۳۹۸لازم و ضروری است )نوروش و همکاران،  گیریتصمیم

عات، مربوط بودن و قابل تواند وجود داشته باشد. به عنوان مثال دو ویژگی کیفی مرتبط با محتوای اطلامالی می

 ریگیمالی برای تصمیمهای باشد، صورت شتریهرچه ارزش مربوط بودن اطلاعات باتکاء بودن اطلاعات است. 

 کندمی جادیا تریقوی بازده سهام ارتباط ای متیمالی و قهای اقلام صورت نیاتکاترند و ب قابل گذارانسرمایه

های مالی، (. باهدف ارتقای سطح محتوای اطلاعات در افشای اطلاعات در صورت۲۰۱6، ۲)کِلتنِ و مورثیِ

های اخیر مدون شده است. به عنوان مثال های مالی در طی سالهایی با هدف ارتقای سطح شفافیتدستورالعمل

 ۱۱/۰۱/۱۳۸۰. در دیمنتشر و لازم الاجرا گرد یهجده رهنمود حسابدار رانیدر ابرای نخستین بار  ۱۳۷۸در سال 

 نیاز ا یکی. دیاستاندارد منتشر و لازم الاجرا گرد ۲۲نام دادند و  رییتغحسابداری های ها به استانداردرهنمود نیا

باشد که با هدف ارتقای ای میبا عنوان گزارشگری مالی میان دوره ۲۲شماره  استاندارد ،یحسابدار یاستانداردها

قانون بازار اوراق بهادار  ۴۵مالی تدوین گردید. از طرف دیگر به موجب ماده  هایسطح محتوای اطلاعاتی صورت

ای حسابرسی شده های مالی میان دورهناشران ثبت شده نزد سازمان بورس موظفند صورت، ۱۳۸۴مصوب آذر ماه 

 ۱۳۸۹ تا سالها تکه شرکن در حالی است یاموقع بودن ارائه کنند. با هدف ارتقای سطح بیان صادقانه و به

اما  مذکور است. با قانون و استاندارد ریه مغاکردند کشده را ارائه می یاجمالی ای بررسدوره انیم یمالهای صورت
مدیریت محترم نظارت بر ناشران اوراق بهادار سازمان بورس و اوراق بهادار طی ابلاغیه  ۱۱/۱۲/۱۳۸۹از تاریخ 

های ای با هدف افزایش سطح قابلیتی میان دورهمالهای صورت ارائه به صورت رسمی ۸۹/ب/۰۱۲/۴۴۰شماره 

های مالی بررسی اجمالی شده، محتوایی در گزارشگری مالی را به ناشران اعلام نمود و از آن پس به جای صورت

ماهه حسابرسی شده را به  6ای های مالی میان دورههای بازار بورس اوراق بهادار موظف هستند، صورتشرکت

(. همچنین استاندارد حسابداری شماره ۱۳۹۸نسب، ؛ ژولانژاد و بخردی۱۳۹۷مان ارائه نمایند )آزادی و وزیری، ساز

بودن لازم دانسته  بموقع و قابل اتکابا هدف ای، چه به صورت فشرده میان دوره های مالیتهیه صورتایران،  ۲۲

در رابطه با توان  تر و دارای بار محتوایی بیشترمفید اطلاعاتهدف ارائه ها بادارد که این گزارشبیان میاست و 

کنندگان ارائه برای استفادهبایست تجاری می های نقدی، شرایط مالی و نقدینگی واحدایجاد جریان کسب سود،

 (.۱۳۸۹، پورانیجمالی و زدیمازارعربشود )

 

 قابلیتِ تعاملی با ذینفعان

در استراتژی  ۳منی، توسط فر۱۹۸۰گسترش یافت و در اواسط دهة  ۱۹۷۰دهة  یذینفعان به تدریج ط هینظر

ضمن  دیها بابر بعد و دیدگاه شرکت است معتقد است که شرکت یکه مبتن هینظر نی. ادیها مطرح گردشرکت

 
1 Drake et al 
2 Kelton & Murthy 
3 Freeman 
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و  یباشند )گل محمد هداشتتوجه  نفعانیمختلف ذ یهاگروه یازهایخود به منافع و ن یمنافع اقتصاد یریگیپ

شوند که بدون حمایت ، گروهی محسوب می۱ذینفعان طبق تعریف موسسه پژوهشی استنفورد(. ۱۳۹6همکاران، 

(. در تعریفی دیگرگری و ۲۰۱۱، ۲شود )واگنرِمایناردسِ و همکارانآن ها، ماهیت وجودی شرکت متوقف می
ای مشترک شوند که ضمن اینکه دارای منافع( ذینفعان مجموعه افرادی از یک گروه تلقی می۱۹۹6) ۳همکاران

توانند هم از سازمان تاثیر بپذیرند و هم بر سازمان تاثیر بگذارند. جهت شناسایی ذینفعان، میشِل باهم هستند می

 چارچوب، نیبراساس اتوسعه داده اند. بندی ذینفعان ( چارچوب نظری از شناسایی و اولویت۱۹۹۷) ۴و همکاران

 :کرد ییتوان شناسامی ریهر سه مشخصه ز ایدو و  ک،یبودن  دارا را بر اساس نفعانیذ قابلیت تعاملی

 

 
 ( چارچوب قابلیت تعاملی با ذینفعان 1شكل )

 (۱۹۹۷و همکاران  شلِیم)منبع: 

 

 نفعانیمطالبات ذ؛ ۷فوریت -۳شرکت؛ با  نفعیرابطه ذ: 6مشروعیت -۲شرکت؛ بر  ریبرای تأث نفعیذ: ۵قدرت -۱

 در منابع تیبنا بر محدود رانیکنند که ممکن است مداستدلال می( ۱۹۹۷شرکت. میشائیل و همکاران ) نسبت

 چیهستند، ه دارا راها از مشخصه یکیکه  ینفعانیدر مورد ذها رابطه با آن تیریو مد نفعانیرفتار ذ یابیرد برای

 اینکنند. افراد  ییرا شناسا نفعانیذ دسته از نیممکن است ا زین رانیاز مد یبرخ یانجام ندهند و حت یاقدام

 
1 Stanford Research Institute (SRI) 
2 Wagner Mainardes et al 
3 Gray et al 
4 Mitchell et al 
5 Power 
6 Legitimacy 
7 Urgency 

 احتیاطی خفته/ساكت

 خطرناک وابسته

 غالب

 كنندهتعیین

 قدرت

 فوریت

 غیرذینفع

 خواهان

 مشروعیت
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که سطح درگیری میان مدیران  شوندمی شناخته« ۱در انتظار نفعانیذ»هایی که دو مشخصه دارند به عنوان گروه

. است« خطرناک» نفعانیو ذ «وابسته» نفعانی، ذ«مسلط» نفعانیگروه شامل ذ نی. او این ذینفعان بالا خواهد بود

بندی این دسته در(. ۲۰۱6، ۲)کومار و همکاران منفعل باشد ایتواند فعال که دو مشخصه را داراست می ینفعیذ
و دارای  تیدارای مشروع قدرتمند، طبقه قرار دارند نیکه در ا ینفعانیذ هفتمین ذنیفع، »ذنیفع منطقی« است

 گذارندیشرکت م اریرا در اخت یگوناگون منابع مختلف نفعانیاز آنجاکه ذ (.۲۰۱۷، ۳)بالمرِ مطالبات فوری هستند

 دیتاک نفعانیبا ذ تعاملی تی(، لذا قابل۲۰۱۰، ۴)پارمر و همکاران گذارندیم یاز خود به جا زیرا ن یمختلف راتیو تاث

بر ارتباط  یادیز دیتاک نفعانیبا ذ تعاملی تیدارد. نخست، قابل نفعانیبا ذ کیو ارتباط نزد یبر تعامل، همکار یادیز

 میتسه ندیو فرا هاتیدر فعال نفعانیمشارکت ذ قیطر نیدارد تا از ا نفعانیاز ذ یعیوس فیگسترده و مداوم با ط

حل  نهیو مشارکت در زم یهمکار زانیم یباعث ارتقا نفعانیبا ذ تعاملی تیقابل نکه،یدهد. دوم ا شیدانش را افزا

( معتقدند ۲۰۱۸) 6راستا، جونز و همکاران نی(. در ا۲۰۱6، ۵رانو همکا )هرمانس شودیم یریگمیمسئله و تصم

سطح اعتماد  شیخلق ثروت مشترک، افزا ،یارابطه یمتشکل از قراردادها یبه نوع نفعانیروابط با ذ تیریکه مد

به  نفعانیذ بیغتر یعنی، «کینزد تعامل تیقابل» جادیاست که منجر به ا هاییدارا یهمگان میو تسه یو همکار

 یباعث دسترس کیارتباط نزد یبرقرار ن،ی(. همچن۲۰۱۸با شرکت گردد )جونز و همکاران،  کیرابطه نزد یبرقرار

 نیمحقق یبزعم برخ ن،ی(. علاوه برا۲۰۰۲، ۷و آلبالاجو نی)روم شودیم یها به دانش و اطلاعات تخصصشرکت

ها گشته و آن نیکنندگان موجب تبادل اطلاعات ب نیو تام انیاز جمله مشتر نفعانیبا ذ کینزد تعاملی تیقابل

 (.۲۰۰۲، ۸ی و همکاراندارد )لاندرگیری بینشی مبتنی بر اعتماد نسبت به شرکت شکلبر  ییبسزا ریتاث

 

 ، محتوای اطلاعاتی و قابلیتِ تعاملی با ذینفعان9نظریه پیگمالیون

پدیده برای  نیاست. اای حرفهو رفتار حرفه در  یادراک ندیمهم فرآ یاسناد از کاربردها هیکنار نظراثرپیگمالیون در 

های رکود سال در کایخوش نام آمر یهابانک یرشکستگوعلت  حیتوض( برای ۱۹۴۸اولین بار توسط مرتون )

ی بانک ۱۰هایباعث شد تا صاحبان سپرده شکل گرفته در سطح بازارغلط  باور مطرح شد. در آن زمان، یاقتصاد
پس از مشاهده  (. بعدها لیوینگستون۱۹۸۹، ۱۱)هرسی و بلانچارد رندیخود را از بانک بگ یاندازهاکنند پس تلاش

علت مستقل  کیاز  یکرده بود، ناش مشاهده که او یجی. نتادینام ونیگمالیرا اثر پ دهیپد نیا ش،یآزما کی جهینت

که قرار است افراد به  نی. با دانستن اشده بود ناخودآگاه به افراد القا به صورتکه  بود یانتظارات حاصل نبود بلکه

 
1 Expectant Stakeholder 
2 Kumar et al 
3 Balmer 
4 Parmar et al 
5 Herremans et al 
6 Jones et al 
7 Romijn & Albaladejo 
8 Landry et al 
9 Pygmalion Theory 
10 Merton 
11 Hersey & Blanchard 
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)لیوئوس و  رفت رفتار کنندکه انتظار می یاذهن موجب شد آنان به گونه شیپ نیخاص رفتار کنند، ا یاگونه

به سطح  نسبت دارد که بر اساس آن افراد ختیروانشنا دهیک پدی به(. اثر پیگمالیون اشاره ۲۰۰۸، ۱همکاران

 گرانیافراد نسبت به سطح انتظارات د. براساس این تئوری، دهندمی نشان میمستقهای واکنش گرانیانتظارات د
 یعنی نیکنند. ایم رییتغ ها،تیانتظارات و ذهن نیا یو بر مبنا دهندینشان م میمستق یهااز خودشان، واکنش

 تعاملاتمنجر به توسعه  تواندمی تیانتظار، در نها نیا د،ندار یانتظار نهاد یا شرکتیاز  ذینفعانکه  یهنگام

که  باشد باور نیا برشرکت اگر  یا بالعکس. به عبارت دیگر، شودنهاد یا شرکت در آن  ذینفعانمتناسب با انتظار 

تواند به عنوان باورهای اجتماعی ود این رویکرد در شرکت میوج ذینفعان به اطلاعات افشاء شده اعتماد دارند،

 زینموضوع  نیا حال عکس نیدر عتر منجر شود، ذینفعان در مورد اعتماد به شرکت در ارائه اطلاعات با کیفیت

شود که شاید چندان سطح بازار سرمایه محسوب می در یابزار مهم ونیگمالیاثر پ(. ۱۹۸۴، ۲)واتزلاویکصادق است 

های در محدود پژوهش .(۲۰۱۲، ۳های علمی و تجربی پرداخته نشده است )روزنِتالبه تاثیرات آن حداقل در پژوهش

( گزارشگری پایدار را عاملی در تقویت ۲۰۱۹) ۴انجام گرفته در رابطه با موضوع پژوهش، رومرِو و همکاران

های مثبت براساس افشای اطلاعات با کیفیت را باط با ذینفعان بیان کردند، چراکه وجود نگرشهای ارتقابلیت

های نمایندگی و عدم گذاران با شرکت و در نتیجه کاهش هزینهعاملی برای ارتقای تعامل بین سهامداران و سرمایه

ن را مهم و عاملی برای کسب مزیت رقابتی ( ارتباط با ذینفعا۲۰۱6) ۵تقارن اطلاعاتی عنوان کردند. وانگ و سنِگوپتا

تشریح کردند. همچنین به نقش تاثیرگذار ارتباط با ذینفعان در تقویت عملکردهای مالی اشاره نمودند و بیان 

های ذهنی و اجتماعی باورپذیری از خود نشان دهند، در افشای عملکردهای مالی هایی که مسئولیتکردند شرکت
( نیز که در پژوهش ۲۰۰۷) 6ا تعاملات مبتنی بر رعایت حقوق سهامداران ایجاد کنند. برِناتنمایند، تخود تلاش می

های اجتماعی را بررسی نموده بود، ارتقای های ارتباط با ذینفعان تحت تاثیر مسئولیتخود ارتباط بین ظرفیت

نماید و استفاده از وان میها عنهای اجتماعی شرکتظرفیت ارتباط با ذینفعان را عاملی تحت تاثیر مسئولیت

نماید. سازی تعاملی با ذینفعان را به عنوان یک مزیت رقابتی در سطح بازار سرمایه دارای اهمیت تلقی میظرفیت

( نیز بر مبنای پژوهش خود نقش اثر پیگمالیون در سطح بازار سرمایه کشور چین را بررسی ۲۰۱۹وان و یانگ )

تواند ه این پژوهش مشخص گردید، وجود انتظارات شکل گرفته در سطح بازار مینمودند. برمبنای نتایج بدست آمد

های بازار سرمایه کمک نماید و باعث شود تا سطح ادراک همسوتری بین کارکردهای به ارتقای سطح جذابیت

ایه در اقتصاد تواند به توسعه کارکردهای بازار سرمها با ذینفعان ایجاد شود که این موضوع میگرایانه شرکتواقع

های محدود انجام شده مشخص است، کمتر پژوهشی نقش داشته باشد. همانطور که از ماحصل واکاوی در پژوهش

های تعاملی با ذینفعان را مورد بررسی قرار به طور مستقیم نقش محتوای اطلاعاتی در گزارشگری مالی بر قابلیت

( به نقش ۲۰۰۷و برِنات )( ۲۰۱6وانگ و سنِگوپتا )؛ (۲۰۱۹ن )رومرِو و همکاراهایی همچون داده است، اما پژوهش

 
1 Lilius et al 
2 Watzlawick 
3 Rosenthal 
4 Romero et al 
5 Wang & Sengupta 
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های تعاملی با ذینفعان براساس ارتقای سطح انتظارات در سطح عملکردهای مالی و گزارشگری با کیفیت بر قابلیت

 توان فرضیه زیر را مطرح نمود:بازار اشاره نمودند که براین مبنا می

 هیبازار سرما یهاشرکت نفعانیبا ذ یتعامل تِیتوسعه قابل بر یمال یگزارشگر یاطلاعات یمحتوا: فرضیه پژوهش

 دارد. یمعنادار ریتاث

 

 پیشینه پژوهش

به  نیحاضر در بورس سهام چ یهااز شرکت شرکت ۱۲6شامل  یا( با انتخاب نمونه۲۰۱۹و همکاران ) انگیج

پژوهش آنان نشان داد که  یهاافتهیها پرداختند. شرکت یو نوآور نفعانیارتباط با ذ تیقابل نیرابطه ب یبررس

ارتباط  تیقابل ری( تأث۲۰۱6) ۱گوپتا. وانگ و سنبخشدیشرکت را بهبود م ینوآور نفعانیبا ذ کیارتباط نزد تیقابل

 ۲۰۰۸تا  ۲۰۰۵ یهاسال یسال مشاهده ط -شرکت ۲۸۲متشکل از  یانمونه یبر ارزش برند را برا نفعانیبا ذ

 شیها را افزاارزش برند شرکت نفعان،یروابط با ذ یبالا تیفیپژوهش نشان داد که ک جیقرار دادند. نتا یمورد بررس

متشکل از  یانمونه یها را براشرکت یبخشبر تنوع  نفعانیذ تیریمد ریتأث( ۲۰۱۵) ۲ینسکی. گائو و اسلاودهدیم

 یتنوع بخش نفعان،یذ یقو تیریکه مد دندیرس جهینت نیقرار دادند و به ا یمورد بررس ییکایشرکت آمر ۱6۹

ها شرکت یبر نوآور رانیمد ینانیاطمشیب ری( تأث۲۰۱۵) ۳یانگو  ، لی. تانگکندیم لیها را تسهشرکت یالمللنیب

که  دندیرس جهینت نیقرار دادند و به ا یسال مشاهده مورد بررس -شرکت ۲۸۲۰متشکل از  یانمونه یرا برا

با عنوان  ی( در پژوهش۲۰۱۲) ۴و همکاران دارد. بهرن یشرکت ارتباط مثبت معنادار یبا نوآور ریمد ینانیاطمشیب

 ۲۰۱۰تا  ۲۰۰6 یهاسال یط ینروژ یهاشرکتاز  یامونهسود و با انتخاب ن میتقس استیو س نفعانیتضاد منافع ذ

ها، سود تقسیمی بیشتری شرکت ریبا سا سهیدر مقا نفعانیبا ذ کیارتباط نزد یدارا یهاکه شرکت افتندیدر

با پاداش هیئت مدیره و  نفعانیمدیریت ذ نیرابطه ب ی( در پژوهش۲۰۱۰) ۵. بنسن و دیویدسنکنندیپرداخت م

و ارزش شرکت رابطه  نفعانیمدیریت ذ نیکه ب افتندینمودند و در یبررس کایآمر هیارزش شرکت را در بازار سرما

و پاداش  نفعانیمدیریت ذ نیبر وجود رابطه معنادار ب یمبن یحال، شواهدوجود دارد. با این یمثبت معنادار

عملکرد  یداریرا  بر پا نفعانیبا ذ کیارتباط نزد تیقابل ری( تاث۲۰۰۹) 6و وانگ ینشد. چو افتیها شرکت رانیمد

 نفعانیارتباط خوب با ذ یاز آن بود که برقرار یپژوهش حاک نیا یهاافتهینمودند.  یبررس ینیچ یهاشرکت یمال

خود را حفظ کنند، بلکه به  یرقابت تیتا مز سازدیمطلوب را قادر م یعملکرد مال یدارا یهاتنها شرکتنه

کمالی  بهبود بخشند. ترعینامطلوب خود را سر تیتا  وضع کندیز کمک مین فیعملکرد ضع یدارا یهاشرکت

 یمال یگزارشگر تیفیعوامل مؤثر بر ک یبندو رتبه ییشناسا( پژوهشی تحت عنوان ۱۳۹۸اردکانی و همکاران )

تعداد نمونه پژوهش به روش انجام دادند.  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاشرکت یدر تارنما ینترنتیا
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 یو مال یحسابدار هایدر رشته یاریو استاد یاریمرتبه دانش یها دارانفر انتخاب شدند که اغلب آن ۱۲ ،یقضاوت

صورت گرفته است.  Excelو  SPSS یافزارهاو با استفاده از نرم یفاز دلفی روش با هاداده لیوتحلهیهستند. تجز

مرتبط و  ینهادها یهاتیسابه وب نکیو ل یچاپ اطلاعات مال ایامکان دانلود و  کهاست  نیا انگریحاصل ب جینتا
و همکاران  یمحمدگل .باشندیم ینترنتیا یمال یگزارشگر تیفیعوامل مؤثر بر ک نیترانداز شرکت مهمسند چشم

متشکل  یاو ارزش شرکت پرداختند. با انتخاب نمونه یمیبر سود تقس نفعانیذ تیریمد ریتأث ی( به بررس۱۳۹6)

از  یپژوهش حاک یهاافتهی، ۱۳۹۴تا  ۱۳۸۹ یهاسال ةدر بورس اوراق بهادار در فاصل شدهرفتهیشرکت پذ ۲۲۰از 

 یمنف ةطه مثبت معنادار و با  ارزش بازار شرکت رابطشرکت راب یمیبا سود تقس نفعانیذ تیریآن است که مد

 دارد. یمعنادار
 

 روش شناسی پژوهش

 -های توصیفیها از نوع پژوهشحاضر از نظر هدف پژوهش، کاربردی و از حیث نحوه گردآوری داده پژوهش

های مربوط به دلیل مطالعه دادهاستقرایی بوده و به -باشد. همچنین، از نظر شیوه استدلال قیاسیهمبستگی می

های دادهیل مسیر است. صورت مقطعی و مبتنی بر روش تحلها بهیک مقطع زمانی خاص، روش تحلیل داده

های فشرده آرشیو آماری و تصویری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق پژوهش از لوح

نیز از طریق تحلیل فراترکیب،  نفعانیبا ذ یتعامل تِیقابلهای مربوط به آورد نوین و دادهبهادار تهران، نرم افزار ره

جامعه آماری مورد مطالعه در این  های نمونه گردآوری گردید.تحلیل دلفی و در نهایت ارسال پرسشنامه به شرکت

است. نمونه انتخابی  ۱۳۹۸های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال پژوهش شامل کلیه شرکت

 مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: باشند کههایی میتحقیق نیز شرکت

 در عضویت بورس اوراق بهادار باشند.  ۱۳۹۸هایی که از ابتدا تا انتهای سال شرکت (۱

 طی سال مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. (۲

گذاری به علت تفاوت های سرمایهگری مالی نباشند )شرکتگذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت (۳

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(.ت فعالیت با بقیه شرکتماهی
 

 نمونه عنوان به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت ۱۴۲ تعداد فوق هایمحدودیت اعمال از پس

 هایپیگیری از پس نهایت در که گردید ارسال هاشرکت این مدیران برای مذکور پرسشنامه و شدند انتخاب تحقیق

. گردید استفاده تحلیل و تجزیه برای نهایی نمونه عنوان به و شد داده برگشت و تکمیل پرسشنامه ۱۰۵ فراوان،

ساختاری و به روش  معادلات سازیمدل روش از استفاده با نیز شده گردآوری هایداده نهایی تحلیل و تجزیه

 معادلات سازیمدل انجام مراحل. است گرفته صورت  PLS افزارنرمبا استفاده از  تحلیل حداقل مربعات جزئی

 مدل برازش گیری،اندازه هایمدل برازش شامل) مدل برازش بررسی به ابتدا که است ترتیب بدین ساختاری

 .شودمی پرداخته پژوهش هایفرضیه آزمون به سپس و( کلی مدل برازش و ساختاری
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 چارچوب نظری پژوهش

 معادلات سازیمدل رویکرد اساس بر حاضر پژوهش مفهومی مدل چارچوب تحقیق، نظری مبانی به باتوجه

 :است شده ترسیم( ۲)شکل  در ساختاری

 

 
 ( چارچوب نظری پژوهش۲شكل )

 

 متغیر وابسته 

 و پژوهش، با الهام از پژوهش جیانگ( وابسته) درونزا متغیر عنوانبه نفعانیبا ذ یتعامل تِیقابلبه منظور توسعه 

( از فراترکیب و دلفی استفاده شده است. براین اساس ابتدا با استفاده ۱۹۹۸و شارما و وردنبورگ ) (۲۰۱۹) همکاران

 حذف/تایید های مربوط به قابلیتِ تعاملی با ذینفعان شناسایی گردید و سپس برایاز تحلیل فراترکیب، مولفه

روش تحلیل فراترکیب، در اولین گام ، تحلیل دلفی با همکاری متخصصان صورت پذیرفت. در (هاگزاره) هامولفه

های مرتبط با های اطلاعاتی داخل و خارج از کشور، تلاش شد تا پژوهشابتدا با کمک موتورهای جستجو در بانک

های مربوط به قابلیتِ مفهوم و ماهیت این پژوهش شناسایی و در گام دوم از طریق ارزیابی انتقادی معیارها و گزاره

جستجو به دلیل محدود کردن پژوهش در بخش  از حاصل اولیه نتایج تعیین گردید. براساس تعاملی با ذینفعان

پژوهش، محتوا و کتاب مرتبط با ماهیت پژوهش شناسایی شد و برای انتخاب مطالعات مناسب براساس  ۵۵ارزیابی، 

های ها، اولویتچکیده و محتوای آنبرداری از مقالات مشابه بر حسب ، ابتدا محققان با فیش۱الگوریتم ارزیابی حیاتی
ها را مشخص نمودند، که در این رابطه مراحل پالایش منابع مورد استفاده لازم در مورد هر یک از مقالات و کتاب

 باشد:به ترتیب زیر می

 

 

 
1 Critical Appraisal Skills Program 

 های مالیمحتوای اطلاعاتی در صورت

 های مالیبیان صادقانه صورت

 های مالیموقع بودن صورتبه

 قابلیت تعاملی با ذینفعان

 اثربخشی ارتباط

 تشریک مساعی

 توسعه روابط نزدیک
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 حیاتی ارزیابی روش براساس استفاده مورد منابع پالایش ( مراحل1جدول )

 تعداد منابع جستجو شده مراحل

 ۱مرحله 
 ۵۵ تعداد منابع یافت شده

 (۱۸) عنوان علت به ردشده منابع تعداد

 ۲مرحله 
 ۳۷ منابع غربال شده براساس عنوان

 (۱۰) چکیده از نظر ردشده منابع تعداد

 ۳مرحله 
 ۲۷ چکیده براساس شده غربال منابع

 (۱۵) تعداد منابع ردشده از نظر محتوا

 ۱۲ منابع نهاییتعداد  ۴مرحله 

 

های قابلیتِ تعاملی با ذینفعان پژوهش به منظور شناسایی گزاره ۱۲شود، همانطور که در جدول فوق مشاهده می

شود. در این متون، می اطلاعات انتخاب شدند که براساس روش ارزیابی حیاتی، این پژوهش وارد مرحله، استخراج

ها، آوری دادهبرداری، جمعتحقیق، نمونهتحقیق، منطق روش تحقیق، طرحاهدافمعیار  ۱۰روش از طریق 

نفر از اعضای  ۱۸تحقیق و به کمک ها و ارزشپذیری، دقت تجزیه و تحلیل، بیان تئوریک و شفاف یافتهانعکاس
ارزیابی انتقادی، یک  شود.های قابلیتِ تعاملی با ذینفعان میپانل در بخش کیفی اقدام به تعیین معیارها و گزاره

 را باشد ۳۰ امتیاز از ترپایین که را ایمقاله هر بندی،امتیاز نظام براساس باشد که محققامتیازی می ۵۰مقیاس 

 کیفی هایمطالعه اهمیت و اعتبار دقت، تا کندمی کمک پژوهشگر به که است شاخصی برنامه، این. کندمی حذف

 دهیامتیاز روش از استفاده با (۲مرتبط طبق جدول ) تحقیقات بایستمی تدااب بنابراین،. کند مشخص را پژوهش

 .گردد قابلیتِ تعاملی با ذینفعان مشخص به مربوط هایشاخص سپس و شناسایی (۳) جدول مبنای بر

و  گائو؛ (۲۰۱6و همکاران ) نیمارت؛ (۲۰۱۹و همکاران ) کایوِرونپژوهش  ۴پژوهش تایید شده،  ۱۲از مجموع 

باتوجه به اینکه براساس امتیازهای داده شده اعضای  (۱۳۹۴و همکاران ) یفروشان یابطحو  (۲۰۱۵) ینسکیاسلاو

 شوند. برمبنایهای پژوهش حذف میکسب نمودند، از دور تعیین گزاره ۵۰را از مجموع  ۳۰تر از پانل امتیاز پایین

 سپس و شودمی نوشته جدول ستون در شده، تایید مقالات متن از شده استخراج فرعی ی معیارهایکلیه روش این

 مولفه ۳براساس تحلیل های انجام شده، . شودمی آورده شده تاییدهای پژوهش محققان نام جدول هر یفرد در

( ۴های فرعی پژوهش انتخاب شدند که طبق جدول )عنوان مولفهنزدیک به روابط توسعه و مساعی تشریک تعامل،

 در قالب چک لیست امتیازی تدوین شدند. 

 
 

 

 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401زمستان  / 44پیاپي  / 11دوره  86

 ( ارزیابی حیاتی تحقیقات مرتبط با قابلیتِ تعاملی با ذینفعان ۲جدول )

 معیارهای ارزیابی انتقادی       
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 ۳۸ ۵ ۴ ۵ ۵ ۵ ۴ ۲ ۳ ۲ ۳ (۱۹۲۰) ۱جیانگ و همکاران

 ۲۴ ۲ ۲ ۳ ۴ ۳ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ (۲۰۱۹) ۲ورِونیکا و همکاران

 ۴۱ ۵ ۴ ۵ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۳ (۱۹۲۰) ۳یانگ و همکاران

 ۳۹ ۴ ۵ ۳ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۵ ۴ (۲۰۱۷) ۴فواتسون و همکاران

 ۲۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۳ ۳ (۱6۲۰) ۵مارتین و همکاران

 ۴۰ ۴ ۳ ۴ ۵ ۴ ۴ ۴ ۳ ۵ ۴ (۱6۲۰) 6لوی

 ۴۳ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ (۲۰۱6) ۷وانگ و همکاران

 ۲۹ ۳ ۵ ۲ ۴ ۲ ۲ ۲ ۳ ۳ ۳ (۱۵۲۰) ۸گائو و اسلاوینسکی

 ۳۸ ۴ ۴ ۴ ۴ ۲ ۳ ۴ ۳ ۵ ۵ (۱۳۹۷حیاتی و همکاران )

 ۳۵ ۳ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ (۱۳۹6نجفیان و صفری گرایلی )

 ۲۹ ۲ ۳ ۳ ۴ ۳ ۳ ۳ ۳ ۲ ۳ (۱۳۹۴ی و همکاران )فروشان یابطح

 ۳۸ ۵ ۴ ۵ ۵ ۵ ۴ ۲ ۳ ۲ ۳ (۱۳۹۳ثقفی و همکاران )

 

 های قابلیتِ تعاملی با ذینفعان ( چک لیست مربوط به شاخص3جدول )

 هاشاخص های فرعیمولفه های اصلیمولفه

قابلیتِ تعاملی با 

 ذینفعان

 اثربخشی ارتباط

 های اجتماعیقابلیت شناخت دغدغه

 قابلیت درک نیازها و انتظارات ذینفعان

 ذینفعانقابلیت بازخورد اطلاعات به صورت شفاف به 

 قابلیت برگزاری جلسه با نمایندگان ذینفعان

 تشریک مساعی

 قابلیت بکارگیری دانش ذینفعان

های سالانه برای بیان رویکردها قابلیت برگزاری همایش
 های ذینفعانو ایده

 
1 Jiang et al 
2 Veronica et al 
3 Yang et al 
4 Watson et al 
5 Martin et al 
6 Loi et al  
7 Wang et al 
8 Gao & Slawinski 
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 هاشاخص های فرعیمولفه های اصلیمولفه

 افزایی در افزایش منافع ذینفعانقابلیت ایجاد هم

 واسطه یادگیرییابی مسئله به قابلیت شناخت و ریشه

 خلق ارزش

 قابلیت ایجاد انگیزه در روابط متقابل با ذینفعان

 قابلیت ایجاد اعتماد در ذینفعان

 قابلیت خلق ارزش برای ذینفعان

 های وفاداری برای ذینفعانقابلیت تداوم برنامه

 

تحلیل دلفی برای رسیدن به نقطه اشباع های شناسایی شده از ها و شاخصمنظور اطمینان از مولفهسپس به

ای در اختیار گزینه ۷ها برای نظرسنجی در قالب یک چک لیست تئوریک استفاده گردید. بدین منظور این شاخص

 دهد.( نتایج تحلیل دلفی را نشان می۴متخصصان قرار گرفت که جدول )

 
 ( نتایج تحلیل دلفی۴جدول )

 میانگین هاشاخص های فرعیمولفه های اصلیمولفه
ضریب 

 توافق
 تایید/حذف

ی با ذینفعان
تِ تعامل

قابلی
 

 اثربخشی ارتباط

 تایید ۷۷/۰ ۱۳/۵ های اجتماعیقابلیت شناخت دغدغه

 تایید ۷۹/۰ ۱6/۵ قابلیت درک نیازها و انتظارات ذینفعان

 تایید 6۸/۰ ۵ قابلیت بازخورد اطلاعات شفاف به ذینفعان

 تایید ۷۲/۰ ۱۰/۵ قابلیت برگزاری جلسه با نمایندگان ذینفعان 

 تشریک مساعی

 تایید ۷۲/۰ ۵ قابلیت بکارگیری دانش ذینفعان

های سالانه برای بیان رویکردها و قابلیت برگزاری همایش
 های ذینفعانایده

 تایید ۷۹/۰ ۱6/۵

 تایید ۷۲/۰ ۱۰/۵ ذینفعانافزایی در افزایش منافع قابلیت ایجاد هم

 تایید ۷۴/۰ ۱۵/۵ یابی مسئله به واسطه یادگیریقابلیت شناخت و ریشه

 خلق ارزش

 تایید ۸۲/۰ ۲۰/۵ قابلیت ایجاد انگیزه در روابط متقابل با ذینفعان

 تایید 6۸/۰ ۵ قابلیت ایجاد اعتماد در ذینفعان

 تایید ۷۹/۰ ۱۲/۵ قابلیت خلق ارزش برای ذینفعان

 تایید 6۸/۰ ۵ های وفاداری برای ذینفعانقابلیت تداوم برنامه

 

 انیب توانیباشد( م ۵/۰بالاتر از  دیتوافق )با بی( و ضریانهیگز ۷ اسی)با توجه به مق نیانگیم اریبراساس دو مع

توان اینگونه استنباط نمود که های جدول فوق در دور اول دلفی تایید شدند. بنابراین میتمامی مولفهنمود، 

باشد. در نهایت، های مرتبط به مدیریت ارتباط با ذینفعان میهای شناسایی شده همسو با تئوریشاخص

 گردید. ها ارسال های شناسایی شده فوق در قالب یک پرسشنامه به مدیران شرکتشاخص
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 ( پرسشنامه قابلیتِ تعاملی با ذینفعان5جدول )

 هاشاخص شماره هامولفه
كاملا 

 موافقم
 مخالفم تاحدی موافقم

كاملا 

 مخالفم

ط
تبا

 ار
ی

خش
ثرب

ا
 

۱ 
تواند به پویاتر کردن های اجتماعی ذینفعان میآیا شناخت دغدغه

 تعامل شرکت با ذینفعان منجر شود؟
     

۲ 
نیازها و انتظارات ذینفعان به افزایش سطح اثربخشی آیا درک 

 شود؟تعاملی شرکت با ذینفعان منجر می
     

۳ 
تواند به کاهش آیا بازخورد اطلاعات شفاف به ذینفعان می

 اثربخش با ذینفعان منجر شود؟های نمایندگی و ایجاد ارتباطهزینه
     

۴ 
ذینفعان نقش موثری در ارتقای آیا برگزاری جلسه با نمایندگان 

 سطح اثربخشی ارتباطات دارد؟
     

ی
ساع

ک م
ری

تش
 

۵ 
های آتی شرکت آیا بکارگیری دانش ذینفعان در توسعه برنامه

 تواند به تقویت تعاملات شرکت با ذینفعان منجر شود؟می
     

6 
های های سالانه جهت بیان رویکردها و ایدهآیا برگزاری همایش

 ها نقش دارد؟ذینفعان در ارتقای سطح تعامل شرکت با آن
     

۷ 
های افزایی در افزایش منافع ذینفعان به توسعه قابلیتآیا ایجاد هم

 شود؟تعاملی بین شرکت با ذینفعان منجر می
     

۸ 
یابی مسئله مرتبط با ذینفعان به واسطه ارتقای آیا شناخت و ریشه
های تعاملی با تواند به افزایش قابلیتشرکت میسطح یادگیری در 

 ذینفعان منجر شود؟

     

ش
رز

ق ا
خل

 

۹ 
آیا ایجاد انگیزه در روابط متقابل با ذینفعان به توسعه روابط 

 شود؟تر با ذینفعان منجر مینزدیک
     

۱۰ 
آیا ایجاد اعتماد در ذینفعان بر مبنای صداقت به افزایش ارتباط 

 ذینفعان منجر خواهد شد؟نزدیک با 
     

۱۱ 
آیا خلق ارزش برای ذینفعان به پویایی بیشتر تعامل شرکت با 

 ذینفعان منجر خواهد شد؟
     

۱۲ 
های وفاداری برای ذینفعان به ایجاد روابط بلندمدت آیا تداوم برنامه

 شود؟و تعامل متقابل با شرکت می
     

 

 مساعی تشریک ،ارتباط یاثربخشفرعی  مولفه ۳سئوال و  ۱۲ شامل پرسشنامه شود، اینمیهمانطور که مشاهده 

= موافقم خیلی) لیکرت ایگزینه پنج مقیاس اساس بر مذکور پرسشنامه گذاریباشد. نمرهمی نزدیک روابط توسعه و

 امتیاز جمع نسبت طوریکه،به. است شده انجام( ۱= مخالفم خیلی و ۲= مخالفم ،۳= ندارم نظری ،۴= موافقم ،۵
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درنظر  عنوان شاخص قابلیتِ تعاملی با ذینفعان شرکتبه ،(6۰) اکتساب قابل امتیاز کل به پرسشنامه هر به متعلق

 شود:های شناسایی شده پرسشنامه، تعاریف نظری زیر ارائه میشود. براساس مولفهمی گرفته

 اثربخشی ارتباط ➢

ای خود، نیازمند تعامل با ذینفعان های سرمایهها و پروژهها به منظور توسعه سیاستبر مبنای تئوری ذینفع، شرکت

به منظور تامین منابع نقدی از طریق عرضه سهام در ابعاد مختلف و طبق قانون هستند. براین مبنا شکل و ارتباط 

دو طرف یعنی هم شرکت و هم ذینفعان ایجاد نماید، که به  تواند بیشتر منفعت را برای هربا ذینفعان زمانی می

ای در باب شناخت نیازها و انتظارات ذینفعان از جانب شرکت و پاسخ در خور در صورت اثربخش و مبتنی بر اراده

 باشد. در واقع اثربخشی ارتباط نوعی تعامل متقابل به منظور جلب اعتماد و اطمینان ذینفعان چه دربرابر آن می

. (۲۰۱6، و همکاران )هرمانسباشد گذاران و چه در قالب قانونگذاران و تحلیلگران میقالب سهامداران و سرمایه

تواند شکل پویاتری از کند و در عین حال میهای بیشتر کمک میچراکه وجود این تعاملات به افزایش شفافیت

گیری این نگرش های نمایندگی محیا سازد. شکلاثربخشی ارتباط بین ذینفعان با شرکت را در جهت کاهش هزینه

گذاران در جهت کسب بازده بیشتر و ریسک کمتر از یک تواند پاسخی به انتظارات سهامداران و سرمایهمثبت می
 .(۲۰۱۸)جونز و همکاران، سود و پاسخی به قانونگذاران و تحلیلگران در جهت شفافیت از سویی دیگر باشد 

 یمساع کیتشر ➢

توانند بر نتایج استراتژیک شرکت در سطح بازار رقابتی تاثیرگذار شوند که میذینفعان گروه یا افرادی تعریف می

ها و باشند. اما اگر شرکت قابلیت لازم جهت بکارگیری و استفاده از رویکردهای ذینفعان را در جهت توسعه برنامه

تواند سهم بیشتری از بازار سهام به ت یافته است که میرقابتی دس ۰های خود داشته باشد، به مزیتیاستراتژی

(. تشریک مساعی، نوعی ۲۰۱۳، ۱گیری تعامل دو طرفه و متقابل، را بدست بیاورد )وربیکس و تانکدلیل شکل

های یادگیری در شرکت جهت انعطاف پذیری بیشتر در مقابل ها و ارتقای سطح قابلیتسینرژی در توسعه ایده

ها در برابر گیری مقاومتباشد و در واقع نوعی ضربه گیر در جلوگیری از شکلغیرقابل کنترل می تغییرات محیطی

باشد. ایجاد هم افزایی بین منافع شرکت با منافع سهامداران نیز عاملی دیگر تغییر شرکت از جانب ذینفعان می
ها با برگزاری باشد. شرکتن میهای تعاملات شرکت با ذینفعابرای توسعه تشریک مساعی در ارتقای قابلیت

تر تواند به تقویت این تعاملات کمک نمایند و باعث شود تا درک یکپارچههای سالانه و دعوت از ذینفعان میهمایش

 (.۲۰۰۵، ۲تری از فرآیندهای عملکردی شرکت در مقابل ذینفعان شکل بگیرد )شارما و هنِریکِو منسجم

 خلق ارزش ➢

شود که به دلیل محدودیت منابع در ابعاد مختلف اعم از تژیک در عصری محسوب میخلق ارزش مفهومی استرا

تواند به ایجاد یک مزیت رقابتی برای شرکت کمک نماید. ذینفعان که طیفی ایده، دانش، پول، مواد اولیه و ... می

 تیکه شرکت در آن فعال یو جوامع زنجیره تامین ان،یمشترقانونگذاران، تحلیلگران، گذاران، سهامداران، سرمایهاز 

شوند که معمولا نایاب و استراتژیک های محسوب میگیرد، به عنوان منبعی مهم از ارزشکند را در بر میمی

 
1 Verbeke & Tung 
2 Sharma & Henriques 
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از  تیحما یرا برا یتواند منابع بحرانمی نفعانیذ (. در واقع از آنجاییکه۲۰۰۸، ۱هستند )رویدا و همکاران

 یها براتیها و محرومو مجازات ندینما دیخلق ارزش، تول یهایی براییدارا ،ندیعرضه نما یاتیهای حاتیعمل

تر در جهت توسعه اثربخشتوانند رفتار و عملکرد شرکت را می نیبنابرا ند،ینما لیهای نادرست و نامناسب، تحمهیرو
های شرکت ایجاد اعتماد ارتقاء ببخشند. شاید مهمترین اصل بکارگیری دانش و رویکردهای ذینفعان در استراتژی

گذاران و سهامداران های وفاداری برای ذینفعانی همچون سرمایهها و تداوم بخشیدن به برنامهمتقابل در بین آن

(. ۲۰۱۴، ۲باشد که به پویایی بیشتر تعامل در بلندمدت با شرکت منجر خواهد شد )بریودکِس و استیلهورسِتمی

ها توسط شرکت، یزه به دلیل احترامی که براساس ارزش ایجاد شده برای آنگذاران با انگسهامداران و سرمایه

 نمایند متعهدانه نسبت به آینده و روند حرکت شرکت مشارکت نمایند.تلاش می

 

 متغیر مستقل

 یمحتواموقع بودن در سنجش ( از دو معیار بیان صادقانه و به۲۰۰۴) ۳در این پژوهش با پیروی از لوِنِتیس و ویتمن

 ی استفاده شده است. مال یگزارشگر یاطلاعات

 های مالیصورت صادقانه بیان •

 رودمی ای معقول انتظارگونه به است یا آن بیانگر کندمی ادعا که را رویدادهایی سایر و معاملات اثر باید اطلاعات

 گزارش را شرکت اقتصادی ارزش در تغییرات سود اینکه به دلیل. کند بیان صادقانه طور به را باشد، آن بیانگر

( برای سنجش ۱( از رابطه )۱۹۸۹) ۴(. در این پژوهش مطابق با پژوهش بیور۱۳۹۸کند )حاجیها و بهادری، می

 شود:های مالی استفاده میبیان صادقانه صورت

 (۱رابطه )
RETit = β0 + β1∆EARNit + β2∆EARNit × INSit + β3∆EARNit × CONSit + β4MANit +
β5∆Toatl Assetesit + β6DEBTit + β7LOSSit + εit      

 

نسبت  tدر زمان  iتغییرات سود خالص شرکت  t، ∆EARNitدر زمان  iبازده سالانه سهام شرکت  RETitکه در آن، 
t به زمان − 1، INSit  شرکت سهامداران نهادیi  در زمانt ،CONSit  درصد  ۵مجموع سهام سهامداران عمده بالای

تغییرات  t ،∆Toatl Assetesitدر زمان  iمجموع سهام تحت اختیار مدیران شرکت  t ،MANitدر زمان  iشرکت 

در زمان  iزیان شرکت  t ،LOSSitدر زمان  iشرکت نسبت بدهی  t ،DEBTitدر زمان  iشرکت های در کل دارایی

t  باشد.( می۰در غیراینصورت عدد  ۱اگر شرکت زیان گزارش کرده باشد عدد  ۱و  ۰)براساس 

 

 

 

 
1 Rueda-Manzanares et al 
2 Bridoux & Stoelhorst 
3 Leventis & Weetman 
4 Beaver 



 همکارانو  يدریمحسن ح/   ونیگمالیپ هي: آزمون نظرنفعانيبا ذ يتعامل تِیو توسعه قابل يمال يگزارشگر ياطلاعات يمحتوا 

 1401/ زمستان  44 ياپی/ پ 11دوره  91

 های مالیموقع بودن صورتبه •

ها گیریتصمیم بر تأثیرگذاری اطلاعات قابلیت این که این از قبل گیرندهتصمیم برای اطلاعات بودن دسترس قابل

 موقع بودن گزارشگری مالی ازسنجش به برای تحقیق این در. ای برخوردار استویژه اهمیت از دست بدهد، از را

 شود:( استفاده می۲( طبق رابطه )۱۹۸۴) ۱پنمان و چامبرز رویکرد

 (۲رابطه )
Reporting − Lagit = β0 + β1INSit + β2CONSit + β4MANit + β5∆Toatl Assetesit + β6DEBTit +
β7LOSSit + εit         

 

Reportingکه در آن،  − Lagit های مالی شرکت فاصله زمانی از آخر دوره مالی تا تاریخ گزارش صورتi  در زمان

t باشد.می 

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

باشد را نشان های مرکزی و پراکندگی می(، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص6جدول )

شود مقادیر میانگین و میانه مربوط به قابلیت تعاملی با ذینفعان طور که در این جدول ملاحظه میدهد. همانمی

ها با ابل توجه این متغیر بر کارکردهای تعاملی شرکتبوده که بیانگر تاثیرگذاری ق ۹۱6/۳و  ۹۷۱/۳ترتیب برابر به

که مقادیر حداقل و حداکثر این متغیر نیز گویای این ادعا است. همچنین، میانگین و باشد. ضمن اینذینفعان می

های مالی برابر با های محتوای اطلاعاتی در گزارشگری مالی به ترتیب برای بیان صادقانه صورتمیانه شاخص

بوده است. همچنین مشخص گردید،  ۵/۲۲و  ۳۸۴/۲۴های مالی موقع بودن صورتو برای به ۹۲۵/۰و  ۹۰۹/۰
بالاترین میزان میانگین در بین سه بعد قابلیت تعاملی با ذینفعان مربوط به خلق ارزش برای ذینفعان با میانگین 

گذاران تا قانونگذاران و تحلیلگران، مایهدهد، ذینفعان در سطح بازار سرمایه اعم از سرباشد که نشان میمی ۱۸۵/۴

گذارای را مهم تلقی های بیشتر جهت سرمایهایجاد ارزش برای ارتقای سطح کارکردهای تعاملی و جذابیت

 نمایند. می
 ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق۶جدول )

 انحراف معیار حداكثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 SRC ۹۷۱/۳ ۹۱6/۳ ۷۵۰/۲ ۰۰۰/۵ 6۴6/۰ قابلیت تعاملی با ذینفعان

 RES ۹۷6/۳ ۰۰۰/۴ ۲۵۰/۲ ۰۰۰/۵ ۷۸۲/۰ اثربخشی ارتباط با ذینفعان

 SES ۷۵۲/۳ ۷۵۰/۳ ۱۵۲/۲ ۰۰۰/۵ ۹۵۴/۰ تشریک مساعی با ذینفعان

 VCS ۱۸۵/۴ ۵۰۰/۴ ۵۰۱/۲ ۰۰۰/۵ ۷6۸/۰ خلق ارزش برای ذینفعان

 RFR ۹۰۹/۰ ۹۲۵/۰ ۰۱/۰ ۹۲/۱ ۵۴۸/۰ های مالیصورتبیان صادقانه 

 TFR ۳۸۴/۲۴ ۵/۲۲ ۱ ۴۸ ۰۷/۱۴ های مالیموقع بودن صورتبه

 
1 Chambers & Penman 
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 گیریهای اندازهبرازش مدل

شـود. به منظور بررسـی گیری از سـه معیار پایایی، روایی همگرا و روایی واگرا اسـتفاده میهای اندازهدر برازش مدل

ســـتفـاده انـدازهپـایـایی مـدل  ضـــرایـب آلفـای کرونبـاک و پـایـایی ترکیبی ا ضـــرایـب بـارهـای عـاملی،  گیری تحقیق، از 

 گردد.می

 
 ضرایب بارهای عاملی (7)جدول 

 بارعاملی سوالات شاخص عامل بارعاملی سوالات شاخص عامل

ابعاد قابلیت تعاملی با 

 (SRCذینفعان )

RES 

RES1 ۸۲/۰ 

محتوای اطلاعاتی 
 (ICFRگزارشگری مالی )

RFR ۴۱/۰ 
RES2 ۸۳/۰ 

RES3 ۷۴/۰ 
TFR ۹۸/۰ 

RES4 ۸۱/۰ 

SES 

SES1 ۷۷/۰ 
قابلیت تعاملی با ذینفعان 

(SRC) 

RES ۷6/۰ RES 

SES2 ۸۹/۰ SES ۷۹/۰ SES 

SES3 ۸6/۰ VCS ۷6/۰  VCS 

SES4 ۷۹/۰ 

 
VCS 

VCS1 ۷6/۰ 

VCS2 ۸۵/۰ 

VCS3 ۷۸/۰ 

VCS4 ۸۵/۰ 

 

، تمامی اعداد ضرایب (۷)باشد. مطابق با جدول می ۴/۰مقدار ملاک برای مناسب بودن ضرایب بارهای عاملی، 

ها بیشتر است که نشان از مناسب بودن این معیار دارد. مطابق با الگوریتم تحلیل داده ۴/۰بارهای عاملی سؤالات از 

، بعد از سنجش بارهای عاملی سؤالات، نوبت به محاسبه و گزارش ضرایب آلفای کرونباک و پایایی ترکیبی PLSدر 
 ، آمده است.(۸)رسد، که نتایج آن در جدول می

 

 نتایج معیار آلفای كرونباخ و پایایی تركیبی متغیرهای پنهان تحقیق( 8)جدول 

 (CR>0.7) ضریب پایایی تركیبی (Alpha>0.7) ضریب آلفای كرونباخ علامت اختصاری متغیرهای مكنون

ICFR ۳۷/۰ محتوای اطلاعاتی گزارشگری مالی  6۹/۰  

RES ۸۲/۰ اثربخشی ارتباط  ۸۸/۰  

SES ۸۵/۰ تشریک مساعی  ۹۰/۰  

SRC 66/۰ قابلیت تعاملی با ذینفعان  ۸۲/۰  

VCS ۸۳/۰ خلق ارزش  ۸۹/۰  
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های جدول فوق این است و مطابق با یافته ۷/۰باتوجه به اینکه مقدار مناسب برای آلفای کرونباک و پایایی ترکیبی 

های توان مناسب بودن پایایی مدلاند، لذا مینمودهمعیارها در مورد متغیرهای مکنون مقدار مناسبی را اتخاذ 

گیری، روایی همگرا است که به های اندازهمعیار دوم از بررسی برازش مدل گیری پژوهش را تأیید نمود.اندازه
 پردازد.ها( خود میبررسی میزان همبستگی هر سازه با سؤالات )شاخص

 
 نتایج روایی همگرای متغیرهای پنهان تحقیق (9)جدول 

 (AVE>0.5) میانگین واریانس استخراجی علامت اختصاری متغیرهای مكنون

ICFR ۵۷/۰ محتوای اطلاعاتی گزارشگری مالی  

RES 6۴/۰ اثربخشی ارتباط  

SES 6۹/۰ تشریک مساعی  

SRC 6۰/۰ قابلیت تعاملی با ذینفعان  

VCS 66/۰ خلق ارزش  

 

، (۹)های جدول ( و مطابق با یافته۱۹۸۱، ۱است )فورنل و لارکر AVE ،۵/۰باتوجه به اینکه مقدار مناسب برای  

این معیار در مورد متغیرهای مکنون مقدار مناسبی را اتخاذ نموده، در نتیجه مناسب بودن روایی همگرای پژوهش 

باشد. روایی واگرای قابل قبول یک گیری میهای اندازهروایی واگرا معیار سوم بررسی برازش مدل شود.تأیید می

هایش دارد. روایی مدل بیانگر آن است که یک سازه در مدل، نسبت به سازه های دیگر تعامل بیشتری با شاخص

اشتراکی میزان بین آن سازه و برای هر سازه بیشتر از واریانس  AVEواگرا وقتی در سطح قابل قبولی است که 

(، مقدار جذر میانگین مقادیر اشتراکی ۱۰(. باتوجه به جدول )۱۹۸۱سازه های دیگر در مدل باشد )فورنل و لارکر، 

اند، از مقدار همبستگی های موجود در قطر اصلی ماتریس قرار گرفتهمتغیرهای پنهان در پژوهش حاضر که در خانه
ای زیرین و راست قطر اصلی قرار دارند، بیشتر است. این بدان معناست که هر سازه در هها که در خانهمیان آن

های خود در تعامل بیشتری است. این موضوع، روایی واگرای مناسب ها با شاخصمدل تحقیق نسبت به دیگر سازه

 دهد.گیری پژوهش را نشان میهای اندازهو برازش مناسب مدل

گیری مدل معادلات های اندازهشود که مدلروایی همگرا و روایی واگرا مشاهده میباتوجه به نتایج پایایی، 

گیری متغیرهای پنهان پژوهش را دارند. لذا، در ادامه برازش ساختاری پژوهش به نحوی مطلوب، توانایی اندازه

 گردد.مدل ساختاری پژوهش بررسی می

 

 

 

 

 
1 Fornell & Larcker 
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 یی واگراماتریس فورنل و لاركر جهت بررسی روا( 1۰)جدول 

 نمادها 

محتوای 

اطلاعاتی 

گزارشگری 

 مالی

اثربخشی 

 ارتباط

تشریک 

 مساعی
 خلق ارزش

قابلیت 

تعاملی با 

 ذینفعان

  ICFR RES SES VCS SRC 

ICFR ۷۵/۰ محتوای اطلاعاتی گزارشگری مالی      

RES ۴۱/۰ اثربخشی ارتباط  ۸۰/۰     

SES ۴۲/۰ تشریک مساعی  ۴۱/۰  ۸۳/۰    

VCS ۵۰/۰ ارزشخلق   ۷6/۰  ۷۹/۰  ۷۷/۰   

 SRC ۳۲/۰ ۳۷/۰ ۴۱/۰ ۷6/۰ ۸۱/۰ قابلیت تعاملی با ذینفعان

 

 برازش مدل ساختاری

ســـنجش روایی و پایایی مدل اندازه ســـاختاری از طریق روابط بین متغیرهای مکنون ارزیابی پس از  گیری، مدل 

 (، استفاده شده است. Q2بینی )ضریب قدرت پیش( و R2شد. در پژوهش حاضر از دو معیار ضریب تعیین )

 

 (Q2بینی )قدرت پیش بی( و ضرR2) نییتع بیضر

R2 مقدار (۲)مطابق با شکل دارد.  زادرون ریمتغ کی بر زابرون ریمتغ کی ریاست که نشان از تأث یاریمع ،R2 یبرا 

نمود.  دییرا تأ یمناسب بودن برازش مدل ساختار توانپژوهش محاسبه شده است که می یدرونزاهای سازه

در  اریمع نیا جیاستفاده شد. باتوجه به نتا Q2با عنوان  یاریبینی مدل از معقدرت پیش یدرضمن، به منظور بررس

 دارد. «قوی»بینی گرفت که مدل، قدرت پیش جهینت توان( می۱۳) جدول

 
 (Q2بینی )( و ضریب قدرت پیشR2) مقادیر ضریب تعیین( 11) جدول

 Q2 R2 نمادها متغیرها

RES ۵۸/۰ ارتباط اثربخش  ۰ 

SES 6۳/۰ تشریک مساعی  ۰ 

VCS ۵۸/۰ خلق ارزش  ۰ 

SRC ۲۵/۰ قابلیت تعاملی با ذینفعان  ۰ 
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 برازش مدل كلی

ضـر، به منظور کنترل برازش کلی مدل از معیاری با پس از برازش بخش اندازه سـاختاری مدل پژوهش حا گیری و 

GOFعنوان 
سـه مقدار  ۱ شـد.که  سـتفاده  سـط و قوی برای ۳6/۰و  ۲۵/۰، ۰۱/۰ا ضـعیف، متو آن  به عنوان مقادیر 

 گردد:محاسبه می (۱رابطه )معرفی شده است. این معیار از طریق 

GOF = √Communalities̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ × R2̅̅ (۱رابطه )      ̅  
 

Communalities̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ میانگین مقادیر ضریب تعیین  R2و   از میانگین مقادیر اشتراکی متغیرهای مکنون پژوهش  ̅̅

 زای مدل است. متغیرهای درون

 
 2Rو  𝐂𝐨𝐦𝐦𝐮𝐧𝐚𝐥𝐢𝐭𝐢𝐞𝐬میزان  (1۲) جدول

 Communality 2R علامت اختصاری متغیرهای مكنون

ICFR ۵۷/۰ محتوای اطلاعاتی گزارشگری مالی  ۰۰۰/۰ 

RES 6۴/۰ اثربخشی ارتباط  ۵۸/۰  

SES 6۹/۰ تشریک مساعی  ۰.6۳ 

VCS 66/۰ خلق ارزش  ۵۸/۰  

SRC 6۰/۰ قابلیت تعاملی با ذینفعان  ۲۵/۰  

 

 نتایج برازش مدل كلی (13)جدول 
𝐂𝐨𝐦𝐦𝐮𝐧𝐚𝐥𝐢𝐭𝐲̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝐑𝟐̅̅ ̅ GOF 

6۳/۰  ۵۱ /۰  ۵6/۰ 

 

 شود.، برازش بسیار مناسب مدل کلی تأیید می۵6/۰به میزان  GOFباتوجه به مقدار بدست آمده برای 

 

 هانتایج آزمون فرضیه

کلی و با توجه به  گیری و مدل ساختاری و داشتن برازش مناسب مدلهای اندازهپس از بررسی برازش مدل

، (۱۴)شود که نتایج آن در جدول پژوهش پرداخته میهای ، به بررسی نتایج آزمون فرضیه(۴)و  (۳)های شکل

 ارائه شده است.

 
1 Goodness of Fit 
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 مدل ساختاری فرضیه پژوهش همراه با ضرایب بارهای عاملی( 3)شكل 

 

 
مدل ساختاری فرضیه پژوهش همراه با ضرایب معناداری (۴)شكل   

 

توان نتیجه آزمون فرضیه پژوهش را مشاهده می( ۱۴باتوجه به مدل ساختاری و ضرایب بار عاملی، در قالب جدول )

 .نمود

، محتوای اطلاعاتی گزارشگری مالی بر توسعه ، ضریب استاندارد شده )ضریب مسیر((۴)و  (۳)باتوجه به شکل 

باشد و می ۴۹/۰های تعاملی با ذینفعان تاثیر مثبت و معناداری دارد، چراکه ضریب مسیر مثبت و برابر با قابلیت
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ی است، ضمن تایید نتیجه فرضیه، نشان دهنده ۹6/۱باشد که باتوجه به اینکه بزرگتر از می ۳6/۷نیز برابر با  tآماره 

  باشد.های تعاملی با ذینفعان میثیر محتوای اطلاعاتی گزارشگری مالی بر توسعه قابلیتتا

 
 پژوهش نتایج مربوط به آزمون فرضیه (1۴)جدول 

 نتیجه آزمون (T-Valueمعناداری ) (βضریب مسیر ) روابط علی بین متغیرهای پژوهش فرضیه

۰/ ۴۹ قابلیتِ تعاملیتوسعه   -----محتوای اطلاعاتی  پژوهش فرضیه  ۳6/۷  تایید فرضیه 

 

 گیریبحث و نتیجه

کاملی  عاتاطلا کنند ومی یگیرصورت منطقی تصمیم گذاران بهی مطلوب که سرمایهدر یک بازار سرمایه

هام سهای کامل در قیمت طور به عات به سرعت وشوند وجود دارد، اطلاکه مبادله میهایی درخصوص دارایی
تواند ضمن کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، به افزایش تعامل و پویایی اعتماد بین و این موضوع می شودمیس کمنع

به  که نسبت مگذاران، برخی سهاز دیدگاه سرمایها .(۲۰۱۲سهامداران با شرکت منجر شود )آکینز و همکاران، 

گذاران، اخبار و گیرند و بیشتر سرمایهیگذاران قرار متوجه سرمایه کانون دارند، در یجذابیت بیشتر ماهسایر س

عات با شود تا اخبار و اطلااین موضوع باعث می (.۲۰۱۹)سیمرِوث،  کنندرا دنبال میسهام  به آن طعات مربواطلا

تواند عمق بیشتری به تعاملات شرکت با و این موضوع می یابد ساکذکرشده انعهام س قیمت در یسرعت بیشتر

(. این ۲۰۱۸، رومرِو و همکارانها نسبت به شرکت تقویت شود )ث گردد تا سطح وفاداری آنسهامداران دهد و باع

 براساس نفعانیبا ذ یتعامل تِیتوسعه قابل بر یمال یگزارشگر یاطلاعات یمحتواپژوهش به دنبال بررسی تاثیر 

نماید، وجود باشد. نتایج بدست آمده در این پژوهش، مطابقت با نظریه پیگمالیون که بیان میمی ونیگمالیپ هینظر

تری از تعاملات منجر شود، باید بیان نمود، گیری ادراک منسجمتواند به شکلسطح انتظارات در سطح بازار می

مثبت و معناداری دارد. این به معنای آن  های تعاملی با ذینفعان تاثیرمحتوای اطلاعاتی گزارشگری مالی بر قابلیت

است که رویکردهای ادراکی شرکت از سطح انتظارات سهامداران مبتنی بر وجود تقارن اطلاعاتی و افشای اطلاعات 

های تعاملی شرکت با سهامداران همسو با تواند به توسعه قابلیتهای بازار سرمایه، میگیریبا اهمیت در تصمیم

های افشا شده و دارای محتوای اطلاعاتی، ن منجر شود، چراکه سهامداران نیز در رابطه با شفافیتنظریه پیگمالیو

های نمایندگی براساس تواند به توسعه تعاملات و کاهش هزینهدهند و این موضوع میتری را شکل میادراک مثبت

اطلاعاتی بیشتر به بازار سرمایه  های پیشرو در افشای محتوایاعتماد تقابلی منجر شود. از طرف دیگر شرکت

ها به بازار سرمایه، سهامداران را که جزئی از شرکت هستند، همواره در تلاش هستند تا از طریق انعکاس واقعیت

از عملکردهای خود مطلع نمایند تا این موضوع را به سهامداران و تحلیلگران و کلیه ذینفعان مخابره نمایند که 

های رقابتی برای تواند به افزایش قابلیتباشد و این موضوع میحقوق سهامداران می مسئولانه پیگیر رعایت

سازی در شیوه افشا اطلاعات گزارشگری مالی خود به ها براساس ظرفیتسهامداران منتهی گردد. در واقع شرکت

ی شرکت در سطح بازار تر با ذینفعان هستند، تعاملاتی که ضمن اینکه به جایگاه اجتماعدنبال تعاملات اثربخش

های بیشتر تواند باعث شود تا سطح بازار به سمت شفافیتبخشد، در عین حال نیز میسرمایع غناء بیشتری می
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گذاران را نسبت به های نقدی سرمایههای بازار سرمایه برای پذیرش سرمایهحرکت نماید و این موضوع جذابیت

ر دهد و به افزایش پویایی اقتصادی کمک نماید، چراکه همانطور که وان بازارهای پولی و مالی دیگر در اولویت قرا

های اقتصادی توصیف کردند. نتیجه پذیری را عاملی برای توسعه زیرساخت( نقش اینگونه مسئولیت۲۰۱۹و یانگ )
( ۲۰۰۷) و برِنات( ۲۰۱6وانگ و سنِگوپتا )؛ (۲۰۱۹رومرِو و همکاران )های بدست آمده از این پژوهش با پژوهش

 مطابقت دارد. 

شود، از طریق تعریف کارگروهی در ساختار نهادهای نظارتی، تلاش براساس نتیجه کسب شده پیشنهاد می

گذاری در های مالی، با هدف توسعه سرمایههای افشای آن در صورتگردد، از طریق تعیین معیارها، محتوا و شیوه

جزئی در این بازار، کارکردهای اعتمادسازی در سطح بازار سرمایه را های نقدی حتی بازار سرمایه و جذب سرمایه

گذاران به این بازار صرفا به چشم یک بازار کم بازده توجه نکنند. از طرف دیگر لازم است افزایش دهند و سرمایه

، از طریق رسانه های ارتباطی با ذینفعانهایی با هدف توسعه تعاملات و قابلیتنهادهای مربوط با تدوین استراتژی

های گذاری در این بازار بر مبنای شفافیتهای تبلیغاتی در این عرصه، به ایجاد انگیزه جهت سرمایهو سایر شیوه

های تعاملی اطلاعاتی بیشتر کمک نمایند. همچنین ارکان بازار بورس اوراق بهادار با هدف توسعه تعاملات و قابلیت

موقع و صادقانه ها در افشای بههای مادی برای شرکتاز طریق ایجاد مشوق با ذینفعان در سطح بازار سرمایه،

تری از انتظارات در چارچوب قوانین را برای سهامداران به وجود های مالی، تلاش نمایند تا سطح مشخصصورت

 ها حفاظت نمایند.آوردند و از این طریق از حقوق آن

 

 منابعفهرست 

 (.۱۳۹۴) .یدتقیس ی،فروشان ی، ابطح.نادر ،، خوشنواپور.احسان ،، فرصتکار.السادات نتیز ی،فروشان یابطح 

منطقه  نیادیهای توسعه م: طرحیقدرت )مطالعه مورد_علاقه سیبا استفاده از ماتر یدیکل نفعانیذ لیتحل

 ۳۹-۳۲ (:۱۲۷)۱۲، نفت و گاز دیاکتشاف و تول یجیتروی و (. ماهنامه علمیجنوبپارس

 یتخصص یفصلنامه علم ی،اطلاعات مال یبر محتوا یگزارش حسابرس ری(. تأث۱۳۹۷ع. ) ی،ریوز، ک. ی،زادآ 

 .۱۹-۱ :(۱۰)۲ ی،و حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو
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 .۲۰۴-۱۷۹ :(۲)۷ ی،مال یدر گزارشگر یکاربرد یهاپژوهش ،سالانه یمال
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Abstract 

Confidence in the capital market becomes dynamically valuable when interactive strategies 
with stakeholders are formulated for the long term to reduce information asymmetry that has 

become an epidemic among companies. By reflecting on timely news content and honestly 

speaking, one can expect interactive functions and capabilities between companies with 

stakeholders in the form of theories such as Pygmalion theory that points to the reformation 

of expectations in this market. It should be strengthened and the level of satisfaction with 

investing in this market will increase due to lower risk and higher return. The purpose of this 

research is Information Content of Financial Reporting and the development of interactive 

capability with stakeholders by Pygmalion Theory Test. In this study, in order to measure the 

content of financial reporting information, two criteria of timeliness and Reporting-Lag have 

been used. To evaluate the development of interactive capability with stakeholders has been 

used Delphi's analysis based on Likert-5 formulation. Questionnaire for collecting research 
data for 142 companies in year 2019 was sent out of which 105 questionnaires were returned 

with the participation of managers of Tehran Stock Exchange. In order to fit and test the 

hypothesis, we used the partial least squares analysis . The results showed that Information 

Content of Financial Reporting had a positive and significant effect on development of 

interactive capability with stakeholders. In fact, this results in the fact that by raising the level 

of content capabilities in disclosing financial reporting, one can expect the level of interaction 

with stakeholders to be strengthened, and this can be generalized to the capital market in line 

with Pygmalion's theory. 
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